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――四国関連ご当地ファンドのケース――
松 本 直 樹
１．は じ め に
前稿では四国内に本社機能を有している上場銘柄を対象に，ポートフォリオ
として四国地方における地域密着型ファンド，所謂「ご当地ファンド」を作成
した。本社機能が設けられていれば，工場等の事業所も四国内に多く付随して
設置されることになり，その地域への貢献も大きいであろうし，また当該企業
に関わる情報も評判という形で地域住民間においてある程度共有され易く，企
業と投資家間における情報の非対称性は比較的小さいであろう。この意味でご
当地ファンドはポートフォリオの対象として相応しい性質を備えているといえ
る。そして具体的に最適ポートフォリオを算出し，その後，計算結果に対して
多面的に検討を加え，正当化を試みた。
しかしながら地域経済に貢献する企業とは，何もその地域に本拠を置くもの
だけに限定されるものではない。他地域に本社を有していても当該地域に進出
して事業を行い，雇用を創出している企業も同様に，その地域にとって寄与度
の高い存在のはずである。また当該企業に関する情報も，本拠地程ではないか
も知れないが，やはり依然としてその関係地域住民間においては比較的共有さ
れ易いであろう。
そこで前稿で取り扱った銘柄のみならず，本稿では更にこれら進出企業をも
含めて議論することにしよう。このような意味で四国と関わりのある全ての上
場銘柄を対象にして，以下，ご当地ファンドを作成する目的で最適ポートフォ
リオ導出を試みる。手順は基本的に同様である。まずリスクとリターンのみの
観点から個々の株価の動きを把握し，その上で銘柄間の連動性，関連性をも探
りながら，最終的には得られた最適ポートフォリオの結果に対する解釈を加え
ることにしたい。
そこで次節でファンド組成とその解釈前に，ご当地ファンドとポートフォリ
オ理論の考え方についてまず簡単に触れ，最低限度の議論の基礎の確認を行っ
ておく。次に３節では四国４県に関連する上場銘柄を対象にポートフォリオを
導出し，四国版ご当地ファンドを具体的に組成してみる。続く４節でリスクと
リターンのみの観点から個々の株価の動きを把握し，コア銘柄を選定する。更
に５節で相関係数を駆使しコア銘柄とその他の銘柄間におけるその数値を評価
しながら，コア銘柄との組み合わせの是非を論じる。６節ではコア銘柄の構成
比の推移を確認しながら，ポートフォリオ選定に関する他の基準として，ポー
トフォリオのリターンとポートフォリオにコアとして採用された銘柄のリター
ンとの関係について見る。最後に７節にて本稿をまとめることにする。
２．ご当地ファンドとポートフォリオ理論
ご当地ファンドとは地域密着型の投資信託のことである。そこではある特定
の地域内に本社またはこれに準ずるものを置いている企業，ないし本社は別地
域にあるものの，その地域に進出して雇用創出の実績のある企業に投資対象が
限定される。そして取扱い金融機関もその地元の地方銀行等が主体となって行
われることが多く，いわば地域住民の資産運用とその地域経済の活性化との両
立を図ろうとするものであり，今後のペイオフ全面解禁の受け皿として期待す
る向きもある。
また投資対象が制限されているにも拘らず，一概にリスクが高いとは言えな
い状況となっていることが知られている。理由としては，地域内の銘柄間では
相関係数が意外に低くなる可能性があること，組み入れで中心となる銘柄が，
電力，スーパー，地方銀行などとなっており，これらは基本的に株価変動が小
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さいこと，などが指摘できる。１）
他方，ポートフォリオという考え方は，経済学者であるアメリカのマルコ
ビッツ氏が書いた博士論文を基に発展した理論のことである。２）ポートフォリ
オとは複数の銘柄に投資すること，つまり投資対象を分散化することである。
そこで通常は，複数の資産の組み合わせ自体をもポートフォリオと呼ぶ。なぜ
このような分散投資が有利に働くのかを，この理論は説明しようとする。直感
的にいって，分散投資をすれば，一つの銘柄だけに投資した場合と比べ，リス
クが減るというのは分かる。しかし，リスクが半分になれば，リターンも半分
になってしまうと考えがちである。ところがこの理論が説明する分散投資の本
質とは，このリターンが低下する以上にリスクを低い水準に抑えることができ
る，という投資家にとって好都合なパフォーマンスを得ることなのである。
例えばＡとＢ，２つの株式があり，そのＡ株の方がリスクもリターンも高い
とする。もしここで両方の銘柄を組み合わせると，そのときリスクの高さは投
資割合に応じた加重平均になるのではなく，むしろリスクは両銘柄の平均値よ
りも低くなる。なぜなら，両銘柄は個々別々に変動するからである。両方の株
価の値動きが完全に相関してさえなければ，リスクは両株の平均値よりも必ず
下がる。つまり組み合わせによって，共に上昇あるいは下落するときがあろう
と，常に同方向への動きさえしなければ，全体のリスクをより軽減できるので
ある。これが銘柄間のリスク低減効果である。Ａ，Ｂの両銘柄が完全に相関す
ることはまず現実にはあり得ないため，実際の株式市場において，この種の分
散投資は有効であるといえる。銘柄間の株価連動性（相関係数）が小さく，逆
方向であればより一層のリスク軽減を享受しうることとなる。反対の動きをす
るのであれば，そのときの組み合わせによりこの種のリスク削減の幅がより大
きなものとなるからである。
銘柄間の株価連動性が小さければ小さい程，より一層のリスク軽減がそのと
き可能となる。従って銘柄間の連動性がマイナスで小さな値であれば相性が良
く，プラスで大きなものは相性が悪いことになる。相性が良いとは，波長が合
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うこと，つまり似ていることではなく，むしろ逆に合わないこと，異なってい
ることがここでの含意である。
ポートフォリオのリターンは各銘柄のリターンをその組み入れ比率でウェイ
ト付けして加重平均したものである。しかしポートフォリオのリスクの方は個
別銘柄のリスクの加重平均ではなく，組み入れ比率間に共分散が介在してく
る。従って銘柄の混合保有は，ポートフォリオのリスクをそれぞれ個別銘柄の
リスクの加重平均以下に引き下げうる余地が生じる。つまりうまく複数の銘柄
を組み合わせることによって，一定のリターンを確保しながらより大きなリス
ク低減が可能となってくる。要はうまく組み合わせるとはどういうことなのか
を探求することであり，その仕方を明らかにすることである。
期待リターンごとに，最も効果的な構成比の組み合わせを作ったときのリス
クとリターンの関係を表すものを，ポートフォリオの投資機会曲線と呼ぶ。３）こ
の曲線上では，構成比のあらゆる組み合わせの中で，同等の期待リターンで最
もリスクの小さな数値が実現されている。つまり単一銘柄に対応するリスクと
リターンの単なる一次結合とはならず，リスクが低下してある程度たわんだ形
となり，これが分散投資による双曲線導出の理由となる。このたわみの存在こ
そがリスク分散効果の作用を意味する。そして一度，このたわんだフロンティ
アを見出すことさえできれば，残された為すべきことといえば，最小リスク点
に対応するリターン以上において成立する曲線の特に効率的な部分（これを効
率的フロンティアと呼ぶ）のどこに最適なポイントを確定すればよいか，であ
る。
金融資産は株式だけではなく，他に銀行預金やMMFのような値下がりの少
ない比較的安全なタイプのものもある。このような安全資産をここでは国債と
考えると，４）その利回り（長期金利）から発する資本市場線が効率的フロンティ
アに接する点で危険資産間での最適なポートフォリオ（効率的ポートフォリオ
の中での接点ポートフォリオ）が得られることになる。後はこのようにして決
まった危険資産（株式）間の保有比率を前提に，無差別曲線の位置・形状から，
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資本市場線との接点で安全資産と最適危険資産ポートフォリオ間との保有比率
が決定する。以上により最適ポートフォリオの完成となる。すなわちこのよう
に安全資産が存在する場合には，接点ポートフォリオ決定のため効率的フロン
ティアと接する資本市場線がここでの新たな効率的フロンティアとなり，この
フロンティア上で投資家の期待効用を最大化するような最適ポートフォリオが
決定されることになる。
このポートフォリオ理論においては，最適な危険資産間でのポートフォリオ
の決定が無差別曲線の位置・形状と無関係，つまり投資家のリスクに対する態
度から独立しており，このことはトービンの分離定理として知られているもの
である。５）つまりこのことから，安全資産と複数の危険資産を同時に保有する場
合の全資産すべてに関する最適ポートフォリオの決め方とは無関係に，危険資
産間の選択は投資家の選好から分離し，独立しているものとして，取り扱うこ
とができるのである。６）しかしながら前稿と同様，本稿でも危険資産としての株
式間のポートフォリオに焦点を当てており，特に混乱を招く恐れがないため，
接点ポートフォリオを敢えてこの最適ポートフォリオの名で呼ぶことにする。
３．効率的フロンティア導出と最適ポートフォリオ算出
本節において四国関連の上場企業に上記の議論を適用してみよう。対象とな
るのは２００４年１２月６日時点での全７７銘柄である（表１参照）。７）前稿で扱った
四国に本社機能，またはそれに準じるものを設置している４２社に，ここでは
新たに四国に工場等を置いているものとして該当する３５社を追加して分析を
行う。それら全銘柄の２００４年１２月６日から２００５年４月８日までの約４ヶ月
間にわたる収益率のデータを基にして，８）銘柄個々のリターンとリスクを求め，
次いで分散・共分散行列による銘柄相互間の影響を調べる。９）更に信用取引を考
慮から外し，ポートフォリオに一定のリターンを与えた下で，そのポートフォ
リオのリスクを最小化するような構成比を求めていく。１０）
具体的には，リターンは－１．０％から０．２％ごとに３．２％まで順次与えること
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リ タ ー ン 順 位 リ ス ク 順 位
１ ミロク ３．４２％ １ ナカイ ７．６２％
２ 三ツ星ベルト ２．７４％ ２ 穴吹興産 ７．５５％
３ 日本興業 ２．３９％ ３ フォー・ユー ７．１３％
４ 南海プライウッド ２．１９％ ４ ミロク ６．７２％
５ 住友重機械工業 ２．１１％ ５ イチヤ ６．６８％
６ 徳島銀行 ２．０５％ ６ 日本興業 ６．６０％
７ ナカイ １．８８％ ７ 川田工業 ６．４８％
８ ニッシン １．７８％ ８ ジャストシステム ６．１９％
９ 新日本理化 １．７４％ ９ 神島化学工業 ５．５０％
１０ 太平洋セメント １．６６％ １０ 徳島銀行 ５．４６％
１１ JT １．６４％ １１ キタムラ ５．３１％
１２ 川田工業 １．５８％ １２ マルキン忠勇 ５．０４％
１３ 丸一鋼管 １．５４％ １３ シムリー ４．８９％
１４ 四電工 １．５３％ １４ 三ツ星ベルト ４．８８％
１５ 三菱マテリアル １．４６％ １５ クリエアナブキ ４．７８％
１６ 日鉄鉱業 １．４５％ １６ 東京製鐵 ４．７８％
１７ 東京製鐵 １．４５％ １７ 大真空 ４．５４％
１８ コスモ石油 １．４３％ １８ 技研製作所 ４．４３％
１９ 井関農機 １．４３％ １９ 新日本理化 ４．４０％
２０ フォー・ユー １．４１％ ２０ JT ４．０３％
２１ 三浦工業 １．４１％ ２１ 南海プライウッド ３．８７％
２２ クラボウ １．４０％ ２２ 住友重機械工業 ３．８７％
２３ 香川銀行 １．３９％ ２３ ニッシン ３．６８％
２４ 日新製鋼 １．３４％ ２４ 日本電工 ３．５６％
２５ シムリー １．３３％ ２５ 井関農機 ３．５２％
２６ 加ト吉 １．３２％ ２６ 船井電機 ３．４４％
２７ 日清紡 １．３２％ ２７ ヨンキュウ ３．３０％
２８ 東亜合成 １．３１％ ２８ 住友金属鉱山 ３．３０％
２９ 伊予銀行 １．３１％ ２９ 加ト吉 ３．２７％
３０ タダノ １．３０％ ３０ 兼松エンジニアリング ３．１９％
３１ アサヒビール １．１４％ ３１ 日鉄鉱業 ３．１４％
３２ ダイソー １．０８％ ３２ 四国化成工業 ３．１４％
３３ 四国コカ・コーラボトリング １．０７％ ３３ 太平洋セメント ３．１０％
３４ レンゴー １．０７％ ３４ 香川銀行 ２．９６％
３５ 三菱化学 １．０５％ ３５ サンスター ２．９４％
３６ 穴吹興産 １．０３％ ３６ セシール ２．９４％
３７ 兼松エンジニアリング ０．９７％ ３７ アオイ電子 ２．９１％
３８ 四国化成工業 ０．９２％ ３８ 四国銀行 ２．８８％
３９ 住友化学 ０．８９％ ３９ タダノ ２．８６％
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リ タ ー ン 順 位 リ ス ク 順 位
４０ 富士紡績 ０．８８％ ４０ ダイソー ２．８０％
４１ 住友金属鉱山 ０．８６％ ４１ 光洋精工 ２．７７％
４２ 四国銀行 ０．８３％ ４２ 三菱マテリアル ２．７５％
４３ 大倉工業 ０．８１％ ４３ 丸一鋼管 ２．７４％
４４ 阿波銀行 ０．８０％ ４４ 富士紡績 ２．７１％
４５ 大真空 ０．７９％ ４５ 大王製紙 ２．６９％
４６ 日本電工 ０．７９％ ４６ アサヒビール ２．６２％
４７ アオイ電子 ０．７８％ ４７ カナック ２．６２％
４８ サンスター ０．７１％ ４８ レンゴー ２．５６％
４９ 光洋精工 ０．６９％ ４９ 四電工 ２．５２％
５０ クラレ ０．６７％ ５０ 伊予銀行 ２．４５％
５１ マルキン忠勇 ０．６６％ ５１ 帝人 ２．４４％
５２ 愛媛銀行 ０．６５％ ５２ 住友化学 ２．４３％
５３ 帝人 ０．６３％ ５３ 日本製紙グループ本社 ２．４３％
５４ 東レ ０．５８％ ５４ 百十四銀行 ２．３６％
５５ リンテック ０．５８％ ５５ クラボウ ２．３３％
５６ 百十四銀行 ０．５５％ ５６ 日新製鋼 ２．３１％
５７ 船井電機 ０．５４％ ５７ ニッポン高度紙工業 ２．２９％
５８ ヨンキュウ ０．５１％ ５８ 三菱化学 ２．２９％
５９ 大王製紙 ０．４９％ ５９ 東亜合成 ２．２３％
６０ 日本製紙グループ本社 ０．４８％ ６０ 大倉工業 ２．１５％
６１ 日本ハム ０．４０％ ６１ リンテック ２．１３％
６２ ニッポン高度紙工業 ０．３９％ ６２ 日清紡 ２．０９％
６３ 四国電力 ０．３５％ ６３ コスモ石油 ２．０５％
６４ 王子製紙 ０．３４％ ６４ 日本ハム ２．０２％
６５ カナック ０．３３％ ６５ ユニ・チャーム １．９７％
６６ キタムラ ０．３２％ ６６ 阿波銀行 １．９７％
６７ 技研製作所 ０．３０％ ６７ 三浦工業 １．９３％
６８ ダイキ ０．２９％ ６８ 王子製紙 １．９２％
６９ フジ ０．２０％ ６９ 四国コカ・コーラボトリング １．８４％
７０ ユニ・チャーム ０．１８％ ７０ 東レ １．８３％
７１ セキ ０．０２％ ７１ クラレ １．８３％
７２ マルヨシセンター ０．００％ ７２ ダイキ １．８２％
７３ 神島化学工業 －０．１２％ ７３ セキ １．８１％
７４ ジャストシステム －０．３７％ ７４ 愛媛銀行 １．５７％
７５ クリエアナブキ －０．５３％ ７５ フジ １．１７％
７６ イチヤ －０．７６％ ７６ 四国電力 ０．９８％
７７ セシール －１．１０％ ７７ マルヨシセンター ０．８７％
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とし，その下で構成比のトータルが１００％でなければならないという制約，更
に個別銘柄ごとに非負制約を設けて，（ポートフォリオの）リスクの最小化問
題を解いていく。後は求めたリスク・リターンの組み合わせを点の軌跡となる
ように並べてやればよい。このようにして図１のように，７７銘柄の対応する
リスク・リターンの座標を基に，それらの組み合わせでポートフォリオのリス
クが最小化されるように各銘柄の構成比が調整される結果として，それらの左
方に位置する投資機会曲線（２２個の灰色データポイント）が大まかな形状で
はあるが，描き出されることとなる。更にそれらの下限を超えて前稿と同じく
リターンを－１．１％に近づけていくと，ポートフォリオの構成比は最終的にセ
シール１銘柄に収束し，反対に上限を超えて３．４２％に近づけていくとミロク
１銘柄に収束していく。地方への進出企業には大手が多く（大型株），５銘柄
を除いて１１）東証１部銘柄である。そのため株価も安定しており，セシールを
下回るローリターンの銘柄もミロクを上回るハイリターンの銘柄も現れず，前
図１ 投資機会曲線と全銘柄散布図
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稿のものにここでは追加が為されなかったことになる。
図１では全銘柄の散布図と共に投資機会曲線をも描かれているが，ここにお
いてプロットされた全７７箇所の点とその左方に位置する投資機会曲線の点と
の位置関係により，個々の銘柄の１次結合とは決してならず，前節で述べたよ
うな共分散行列の介在によるリスク低減が生じていることがやはり確認でき
る。また，ポートフォリオ構成比が最適に調整される前段階として，全銘柄の
構成比均等（１．３％）のケースを見てみると，（リスク，リターン）＝（１．０７％，
０．９６％）となり，機械的に構成比を均等とするよりも他にまだまだリスクを減
らす工夫の余地が大きいことを示していることが分かる。
このようにして最小リスク点（リスク，リターン）＝（０．０２％，０．４％）が得
られることになる。しかしこの最小リスクのポートフォリオもまた必ずしもベ
ストではない。多少のリスクが高まろうと，他の点で投資家の効用をより高く
する余地が残されているからである。
図２ 効率的フロンティアと最適ポートフォリオ決定
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シャープレシオ順位 シャープレシオ順位
１ 三浦工業 ０．７１５ ４０ 兼松エンジニアリング ０．２９６
２ コスモ石油 ０．６８３ ４１ 四国化成工業 ０．２８６
３ 日清紡 ０．６２１ ４２ 四国銀行 ０．２８１
４ 四電工 ０．５９４ ４３ シムリー ０．２６６
５ クラボウ ０．５９２ ４４ アオイ電子 ０．２６１
６ 東亜合成 ０．５７８ ４５ リンテック ０．２６０
７ 四国コカ・コーラボトリング ０．５７０ ４６ 住友金属鉱山 ０．２５２
８ 日新製鋼 ０．５６７ ４７ 帝人 ０．２４７
９ 南海プライウッド ０．５６０ ４８ ナカイ ０．２４３
１０ 三ツ星ベルト ０．５５６ ４９ 川田工業 ０．２４０
１１ 丸一鋼管 ０．５５１ ５０ 光洋精工 ０．２３９
１２ 住友重機械工業 ０．５３８ ５１ サンスター ０．２３２
１３ 太平洋セメント ０．５２８ ５２ 百十四銀行 ０．２２３
１４ 伊予銀行 ０．５２５ ５３ 日本電工 ０．２１４
１５ 三菱マテリアル ０．５１９ ５４ フォー・ユー ０．１９４
１６ ミロク ０．５０６ ５５ 日本製紙グループ本社 ０．１８８
１７ ニッシン ０．４７５ ５６ 日本ハム ０．１８７
１８ 香川銀行 ０．４６１ ５７ 大王製紙 ０．１７４
１９ 日鉄鉱業 ０．４５４ ５８ 大真空 ０．１６８
２０ タダノ ０．４４７ ５９ 王子製紙 ０．１６５
２１ 三菱化学 ０．４４７ ６０ ニッポン高度紙工業 ０．１６０
２２ アサヒビール ０．４２３ ６１ 船井電機 ０．１５１
２３ レンゴー ０．４０７ ６２ ダイキ ０．１４７
２４ JT ０．４０１ ６３ ヨンキュウ ０．１４６
２５ 愛媛銀行 ０．４００ ６４ フジ ０．１４５
２６ 井関農機 ０．３９８ ６５ 穴吹興産 ０．１３３
２７ 加ト吉 ０．３９７ ６６ マルキン忠勇 ０．１２６
２８ 阿波銀行 ０．３９４ ６７ カナック ０．１１６
２９ 新日本理化 ０．３８９ ６８ ユニ・チャーム ０．０７６
３０ ダイソー ０．３７５ ６９ 技研製作所 ０．０６３
３１ 徳島銀行 ０．３７１ ７０ キタムラ ０．０５５
３２ 大倉工業 ０．３６３ ７１ セキ －０．００６
３３ 日本興業 ０．３５８ ７２ マルヨシセンター －０．０２６
３４ 住友化学 ０．３５４ ７３ 神島化学工業 －０．０２７
３５ クラレ ０．３５３ ７４ ジャストシステム －０．０６３
３６ 四国電力 ０．３３６ ７５ クリエアナブキ －０．１１６
３７ 富士紡績 ０．３１４ ７６ イチヤ －０．１１８
３８ 東レ ０．３０３ ７７ セシール －０．３８４
３９ 東京製鐵 ０．２９７
表２
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そこで最後に図２において，２００５年４月８日時点での長期金利を０．０２６％と
すると，１２）得られた効率的フロンティア上で資本市場線との接点（リスク，リ
ターン）＝（０．０３％，０．６％）から特定化される銘柄ごとのポートフォリオへの
組み入れ比率が求まり，結局そこでは計１７銘柄が選択されることになる。
銘柄選定に際してはただ単に複数の優良銘柄を組み合わせればよいというも
のではない。まずそもそも優良銘柄の基準とは何か。例えば１つにはシャープ
レシオが挙げられる。これは，リスクに対してそれだけのリターンを見込める
かを示しており，
シャープレシオ＝（個別銘柄のリターン－長期金利）／個別銘柄のリスク
と定義される。７７社に関してこの数値を求めたものが表２であるが，これを
構成比で降順に並べ，最適ポートフォリオの採用銘柄をまとめた表３の結果と
比較すると，明らかに両者間で齟齬を来たしていることが分かる。１３）表３にお
リターン リスク 構成比
マルヨシセンター ０．００％ ０．８７％ ３８．８８％
三浦工業 １．４１％ １．９３％ １６．１１％
リンテック ０．５８％ ２．１３％ １４．１４％
ヨンキュウ ０．５１％ ３．３０％ ６．７６％
太平洋セメント １．６６％ ３．１０％ ５．４４％
神島化学工業 －０．１２％ ５．５０％ ３．９５％
徳島銀行 ２．０５％ ５．４６％ ２．６７％
キタムラ ０．３２％ ５．３１％ ２．４２％
フジ ０．２０％ １．１７％ ２．４１％
井関農機 １．４３％ ３．５２％ ２．１７％
船井電機 ０．５４％ ３．４４％ １．９４％
JT １．６４％ ４．０３％ ０．８３％
ミロク ３．４２％ ６．７２％ ０．７７％
クラボウ １．４０％ ２．３３％ ０．６５％
フォー・ユー １．４１％ ７．１３％ ０．４２％
東京製鐵 １．４５％ ４．７８％ ０．２３％
香川銀行 １．３９％ ２．９６％ ０．２１％
ポートフォリオ ０．６０％ ０．０３％ １００％
低減効果なし ０．６０％ ２．１５％ １００％
表３
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いてポートフォリオのリターンは個別銘柄のリターンを構成比でウェイト付け
した加重平均となるが，リスクは各銘柄の単なる加重平均とはならないこと
が，ここでも確認できる。その場合，リスクは２．１５％となり，０．０３％との差
２．１２％が，リスク低減効果となる。この効果を最大限に追求するためには組み
合わせの妙を適切に図らなければならない。例えばその基準は，シャープレシ
オの上位銘柄の単なる羅列であってはならないのである。
以下，節を変えて，この相性の観点からどの程度，前節で得られた最適ポー
トフォリオの結果に対して正当化が可能となるかどうかを吟味し，ポートフォ
リオを更に解釈していくことにする。
４．リスク・リターンによる銘柄選定
リターンとリスクに関して各銘柄を順位付けした表１に戻ろう。そこでは順
位付けとして，共に高いものから順に並べられていた。株式を購入する際，同
じリターンならリスクは低い方が良いし，同一のリスクならリターンは高い方
が良いはずである。リターンはなるべく上に，リスクはなるべく下にある銘柄
を見出すわけである。リスクを嫌うのであればそれなりのリターンを断念せね
ばならず，リターンを求めるのであればそれなりのリスクを覚悟せねばならな
い。この基準によってまずローリスク・ローリターンのマルヨシセンターか
ら，四国電力，愛媛銀行，クラレ，四国コカ・コーラボトリング，三浦工業，
コスモ石油，四電工，丸一鋼管，太平洋セメント，ニッシン，住友重機械工業，
南海プライウッド，三ツ星ベルト，そして最後にハイリスク・ハイリターンの
ミロクまで，計１５銘柄が選び出されうる。これらの銘柄は散布図上では左下
から右上までほぼ対角線に位置しており，リスクとリターンの兼ね合いで，そ
れぞれ選定が正当化でき，相互に矛盾はない（図３参照）。図では階段状になっ
ている箇所もあるが，少なくとも互いに左上，右下の関係に位置することには
なっていない。そのためこれらをここではポートフォリオ構成のためのコア対
象銘柄としておこう。
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大雑把に言って，もしここでリスクを極力避けたいのであればマルヨシセン
ターを選び，リターンを積極的に求めようとするのであればミロクを選ぶこと
になろう。そしてそれらの中庸を得んとするのであれば三浦工業か太平洋セメ
ントを選ぶことになる。
しかしながら実際にこれらの中からポートフォリオに組み入れられているの
はマルヨシセンター，三浦工業，太平洋セメント，ミロクの計４銘柄のみであ
る。そこでこれら４銘柄をコア銘柄とするが，残り１１銘柄はリスク・リター
ンの兼ね合いから選ばれたものではないことになる。この点を更に掘り下げて
見てみよう。まずそのための手掛かりとして表３の関係を図にそのまま反映さ
せてグラフ化する。それが図４のバブルチャートである。本来，図の右下に位
置する神島化学工業やキタムラは，この種のリスク・リターンの兼ね合いから
は決して選ばれ得ない銘柄である。
ポートフォリオ銘柄の選定の際に考慮されるべきは，リスクとリターンとの
図３ コア対象銘柄散布図
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相対的なバランス（兼ね合い）だけではない。他に銘柄間の株価連動性も挙げ
られる。この作用を考慮に入れることがポートフォリオのリスク低減に有効に
働く。この要因をチェックするための尺度としては，先に用いた共分散がまず
挙げられる。従ってポートフォリオ導出の際に用いた分散・共分散行列をここ
で再び用いてもよいが，この分散・共分散には一方の変数の散らばりが大きく
なると値がそれだけで大きくなるという，尺度としての欠点を持つため，複数
の変数がどのように連動しているのかをより正確に見るためには，データを基
準化した相関係数の方が適切である。１４）そこで連動性の指標にこの相関係数を
用い，以下，節を改め，ポートフォリオ採用に関する取捨選択について更に踏
み込んで解釈してみよう。
５．相関係数による銘柄分け
さてデータは銘柄ごとの同時期４ヶ月間分の株価収益率である。この場合の
数値はプラスとマイナスに分けられる。ある銘柄がプラスへ動いたとき，もう
図４ ポートフォリオ採用銘柄に関するバブルチャート
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一方の銘柄が常にマイナスの動きをすると相関係数は両者間で－１となる。前
節で述べたように，この場合はポートフォリオの組み合わせ上，相性が良いと
される。それは，ある銘柄がプラスの動きをしている際，もう一方は確実にマ
イナスの動きをするため，ポートフォリオとしての組み合わせにより，全体と
して株価変動のバラツキの程度を小さくするように作用するのである。これが
第２節でも触れた効率的フロンティアを左方へたわませるリスク低減効果の正
体であり，この傾向が強ければ強い程，当然この効果が大きくなる。
ここで表４を見て頂きたい。そこではコア４銘柄とその他コア対象銘柄の
内，コスモ石油，愛媛銀行，クラレを除く７銘柄間での相関係数の数値が示さ
れている。まず三ツ星ベルトについてはコア銘柄の内，三浦工業との間では相
関係数が（絶対値で）やや小さなマイナスの値であり，ミロクと太平洋セメン
トとの間では共に無相関といえる数値となっており，相性は悪くないが，構成
比第１位のマルヨシセンターとの間ではかなり大きなプラスの相関となってい
る。次いで南海プライウッドと住友重機械工業については共に基本的にはコア
銘柄との相性は良いが，その代わり両銘柄ともポートフォリオに比してリター
ンが高過ぎる嫌いがある。ニッシンについてはミロクとの間で，丸一鋼管につ
いては三浦工業との間で，四電工についてはミロクとの間で，それぞれ数値が
やや大きなプラスの相関となっている。四国コカ・コーラボトリングについて
は三浦工業とミロクとの間で共に大きなプラスの相関関係が見られる。最後に
四国電力については三浦工業との間でやや大きなプラスの相関となっている。
以上よりこれら７銘柄がコア対象ではあってもポートフォリオに採用されな
かったものと思われる。
次に表５においては実際にポートフォリオに採用された銘柄の内，１％未満
の小さな割合のものを除くその他８銘柄のコア銘柄に対する相関係数の数値が
示されている。まずリンテックについては三浦工業との間でやや大きなプラス
の相関となっており，他のコア３銘柄との間でも無相関となっており，コア銘
柄との相性は極めて良好である。ヨンキュウについてはミロクとの間でやや相
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マルヨシセンター 三浦工業 ミロク 太平洋セメント 三ツ星ベルト 南海プライウッド 住友重機械 ニッシン 丸一鋼管 四電工 四国コカ・コーラ 四国電力
マルヨシセンター １．００００ －０．２４１１ －０．２７５９ ０．１６３９ ０．５６６４ －０．０４６４ －０．２４１７ －０．１７７６ －０．２５７２ －０．１８７１ －０．２６７０ －０．２６１４
三浦工業 －０．２４１１ １．００００ ０．２４００ －０．４０７４ －０．３４１６ －０．０２９３ －０．０５６２ －０．０４３３ ０．３６６９ －０．００８０ ０．４４７３ ０．２９０４
ミ ロ ク －０．２７５９ ０．２４００ １．００００ －０．２５２４ ０．０１５８ －０．１７６４ －０．０３００ ０．２６４０ －０．０３４７ ０．３４０５ ０．３００１ ０．０４１２
太平洋セメント ０．１６３９ －０．４０７４ －０．２５２４ １．００００ －０．１０２７ －０．１１０５ ０．１７７０ －０．２６５１ ０．１９２６ －０．０９５７ ０．１９２１ ０．１９７３
三ツ星ベルト ０．５６６４ －０．３４１６ ０．０１５８ －０．１０２７ １．００００ －０．１０６６ －０．３２９８ ０．０２９３ －０．３７１０ ０．２２６２ ０．００５９ －０．４１８１
南海プライウッド －０．０４６４ －０．０２９３ －０．１７６４ －０．１１０５ －０．１０６６ １．００００ ０．１９９９ ０．０９１１ ０．２１５３ ０．１０８３ －０．２３４２ ０．１６１０
住友重機械 －０．２４１７ －０．０５６２ －０．０３００ ０．１７７０ －０．３２９８ ０．１９９９ １．００００ ０．１３４１ ０．１４０８ －０．１１７７ ０．０３０４ ０．１６８１
ニッシン －０．１７７６ －０．０４３３ ０．２６４０ －０．２６５１ ０．０２９３ ０．０９１１ ０．１３４１ １．００００ －０．０２４９ ０．３０９８ ０．２９５６ ０．３７６６
丸一鋼管 －０．２５７２ ０．３６６９ －０．０３４７ ０．１９２６ －０．３７１０ ０．２１５３ ０．１４０８ －０．０２４９ １．００００ ０．０５７２ ０．４６０５ ０．２３３９
四 電 工 －０．１８７１ －０．００８０ ０．３４０５ －０．０９５７ ０．２２６２ ０．１０８３ －０．１１７７ ０．３０９８ ０．０５７２ １．００００ ０．２９５８ ０．０３０４
四国コカ・コーラ －０．２６７０ ０．４４７３ ０．３００１ ０．１９２１ ０．００５９ －０．２３４２ ０．０３０４ ０．２９５６ ０．４６０５ ０．２９５８ １．００００ ０．３３３２
四国電力 －０．２６１４ ０．２９０４ ０．０４１２ ０．１９７３ －０．４１８１ ０．１６１０ ０．１６８１ ０．３７６６ ０．２３３９ ０．０３０４ ０．３３３２ １．００００
マルヨシセンター 三浦工業 ミロク 太平洋セメント リンテック ヨンキュウ 神島化学 徳島銀行 キタムラ フジ 井関農機 船井電機
マルヨシセンター １．００００ －０．２４１１ －０．２７５９ ０．１６３９ －０．０７８５ －０．６３８９ －０．１２５７ －０．１９８３ －０．０５２８ －０．１４２８ －０．２０２０ ０．０２０４
三浦工業 －０．２４１１ １．００００ ０．２４００ －０．４０７４ －０．２６８４ －０．０４６２ －０．０７２３ －０．３０６８ －０．０１４７ －０．３８１４ －０．４０１１ －０．０６３８
ミ ロ ク －０．２７５９ ０．２４００ １．００００ －０．２５２４ ０．００４２ ０．２２８５ －０．３９１３ －０．０４４９ ０．１３０１ －０．４０６３ ０．１４２６ ０．１０９８
太平洋セメント ０．１６３９ －０．４０７４ －０．２５２４ １．００００ ０．０４８１ －０．４６６４ ０．０１００ －０．３７４１ ０．３３８０ ０．２８５９ －０．００１０ ０．４２２６
リンテック －０．０７８５ －０．２６８４ ０．００４２ ０．０４８１ １．００００ －０．１２６４ －０．５９９１ －０．０７０６ －０．３３１７ ０．４６１３ ０．２２１８ －０．１９５０
ヨンキュウ －０．６３８９ －０．０４６２ ０．２２８５ －０．４６６４ －０．１２６４ １．００００ ０．２４５８ ０．３７３６ －０．２５２８ ０．０４０６ ０．３０２７ －０．１６１１
神島化学 －０．１２５７ －０．０７２３ －０．３９１３ ０．０１００ －０．５９９１ ０．２４５８ １．００００ ０．０６３８ ０．１８６６ －０．２４９４ －０．３１８６ ０．０５６６
徳島銀行 －０．１９８３ －０．３０６８ －０．０４４９ －０．３７４１ －０．０７０６ ０．３７３６ ０．０６３８ １．００００ －０．１６４５ ０．１５２４ ０．３０９２ －０．１２６６
キタムラ －０．０５２８ －０．０１４７ ０．１３０１ ０．３３８０ －０．３３１７ －０．２５２８ ０．１８６６ －０．１６４５ １．００００ －０．１８８９ －０．１５５７ －０．１７９２
フ ジ －０．１４２８ －０．３８１４ －０．４０６３ ０．２８５９ ０．４６１３ ０．０４０６ －０．２４９４ ０．１５２４ －０．１８８９ １．００００ ０．４１４５ －０．１６８６
井関農機 －０．２０２０ －０．４０１１ ０．１４２６ －０．００１０ ０．２２１８ ０．３０２７ －０．３１８６ ０．３０９２ －０．１５５７ ０．４１４５ １．００００ ０．１２６６
船井電機 ０．０２０４ －０．０６３８ ０．１０９８ ０．４２２６ －０．１９５０ －０．１６１１ ０．０５６６ －０．１２６６ －０．１７９２ －０．１６８６ ０．１２６６ １．００００
マルヨシセンター 三浦工業 ミロク 太平洋セメント 井関農機 コスモ石油 愛媛銀行 クラレ
マルヨシセンター １．００００ －０．２４１１ －０．２７５９ ０．１６３９ －０．２０２０ －０．０８０２ ０．３５８５ －０．３５２７
三浦工業 －０．２４１１ １．００００ ０．２４００ －０．４０７４ －０．４０１１ ０．０３４５ －０．１２４３ －０．１４４０
ミ ロ ク －０．２７５９ ０．２４００ １．００００ －０．２５２４ ０．１４２６ －０．０５２４ －０．０６６４ ０．０１９０
太平洋セメント ０．１６３９ －０．４０７４ －０．２５２４ １．００００ －０．００１０ －０．００９３ －０．３５４０ ０．０６３８
井関農機 －０．２０２０ －０．４０１１ ０．１４２６ －０．００１０ １．００００ －０．０４５５ ０．２２８０ ０．０３８５
コスモ石油 －０．０８０２ ０．０３４５ －０．０５２４ －０．００９３ －０．０４５５ １．００００ ０．３０６７ ０．２７３１
愛媛銀行 ０．３５８５ －０．１２４３ －０．０６６４ －０．３５４０ ０．２２８０ ０．３０６７ １．００００ －０．２３０５
ク ラ レ －０．３５２７ －０．１４４０ ０．０１９０ ０．０６３８ ０．０３８５ ０．２７３１ －０．２３０５ １．００００
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性が悪いものの，三浦工業との間で無相関，太平洋セメントとの間で大きなプ
ラスの相関，そして構成比１位のマルヨシセンターとの間では（絶対値で）か
なり大きなマイナスの相関となっている。この点が主として影響し組み入れら
れたのであろう。神島化学工業についてはミロクとの間にて（絶対値で）やや
大きなマイナスの相関となっており，他の３銘柄に対してもほぼ無相関であ
り，コア銘柄との相性は非常に良いといえる。徳島銀行についても三浦工業と
太平洋セメントとの間でやや大きな相関であり，マルヨシセンターとミロクと
の間でほぼ無相関となっており，やはりコア銘柄との相性は良い。キタムラと
船井電機については，共にマルヨシセンターと三浦工業との間で無相関，ミロ
クとの間でほぼ無相関であり，これらコア３銘柄との相性は良い。しかし残る
太平洋セメントとの間ではやや大きなプラスの相関となっており，相性は良く
はない。それでも選ばれたのは構成比１位，２位との組み合わせを重んじた結
果であろう。またフジについても太平洋セメントとの間でのみ相関係数がやや
大きなプラスとなっており，やはり同様にこのコア銘柄との相性の悪さを示し
ているが，他のコア３銘柄との良好な関係を優先した結果であろう。最後に井
関農機については三浦工業との間で数値を筆頭にコア銘柄との相性は非常に良
い。そのためポートフォリオに組み入れられたものと考えられる。
この井関農機との関係でコスモ石油について説明したい。コスモ石油はコア
対象銘柄であり単独で見れば優良銘柄といえる。リスクとリターンで共に若干
三浦工業を上回っている。表２におけるシャープレシオでも三浦工業に次ぐ第
２位である。表６でもコア４銘柄との間で全てほぼ無相関となっており，その
意味でもポートフォリオに十分組み入れるに値する銘柄といえるのではない
か。しかしながらリターン順位でコスモ石油のすぐ下に位置する井関農機とそ
れぞれコア銘柄に対する相関係数の値を比較すると，マルヨシセンターと三浦
工業との間で井関農機のそれを大きく上回っている。ミロクと太平洋セメント
との間では若干下回っているものの，基本的にはいずれも無相関であり，ほぼ
同等といえる。従ってマルヨシセンターと三浦工業との相性の良さが買われて
最適ポートフォリオの作成とその解釈  ２６７
井関農機が積極的に組み入れられる一方で，このコスモ石油が外れたものと考
えられる。また愛媛銀行についても元来コア対象銘柄であり，リスク・リター
ンの兼ね合いから組み入れられてもおかしくない銘柄である。しかも三浦工業
とミロクとの間で無相関であり，太平洋セメントとの間では（絶対値で）かな
りのマイナスの数値となっており，コア銘柄との相性が一見良さそうである。
しかしポートフォリオ構成比第１位マルヨシセンターとの間での数値からやや
大きなプラスの相関となっており，このことが嫌われて外れたのであろう。最
後に表６にあるクラレである。この銘柄も愛媛銀行同様にコア対象銘柄であ
り，リスクとリターンの数値もほぼ同等である。しかしながら愛媛銀行とは異
なり，表によりマルヨシセンターとの間でやや大きなプラスの相関，三浦工業
との間でほぼ無相関，ミロクと太平洋セメントとの間で無相関であり，コア４
銘柄全てとの間で相性が悪くないことが確かめられる。しかもそもそもポート
フォリオのリターンとかなり近い値を取っている。このように有利な条件が
整っているにも拘らず，何故か採用されていない。ここでは一番解釈に苦しむ
銘柄といえるが，この銘柄よりもやや有利といえる愛媛銀行が上記の理由で排
除されることとなっており，その影響で外れたのではないかと考えられる。以
上，構成比１％未満の採用銘柄を無視すると，相関係数を用いることで，ほ
ぼ事実上全てポートフォリオ自体への正当化が可能となったことになる。
６．リターンと構成比の関係
これまで便宜的にリスクとリターンの関係を基本にまずコア対象銘柄を選び
出し，更に相関係数により絞り込みながらコア銘柄を選定し，最終的にはコア
銘柄とその他のポートフォリオ採用銘柄間での相関係数を基にポートフォリオ
算出結果を正当化した。しかしながら，コア銘柄とは常に選ばれるものではな
く，ポートフォリオとして要求されるリターンの水準に応じて採用の可否，あ
るいはその構成比は変化するものである。この点を確認するため，図５を見て
頂きたい。
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表２にもあるように，マルヨシセンターはここでのポートフォリオではリタ
ーンが０．６％の下で３８．８８％となっており，コア銘柄として構成比第１位となっ
ているが，そもそもこの銘柄はリターンが０．２％のときに４４．４５％で最大値を
取っており，その後リターンを高めるごとに構成比を低下させていき，リター
ンが１．２％のときに０．３５％，その後は事実上０％となってしまう。このよう
にローリスク・ローリターンの銘柄としての特徴を示している。三浦工業はポ
ートフォリオのリターンが０．２％までは構成比が０％であるものの，その後構
成比が高まっていき，特にリターンが１．６％のとき１８．７５％でポートフォリオ
の構成比が最大となる。更に１．８％以降は急速に低下し始め，リターンが２．２％
以上で再び構成比０％となる。このようにこの銘柄はミドルリスク・ミドル
リターンの特徴をよく示している。ミロクはポートフォリオのリターンが
０．２％まではその構成比が０％であり続けるが，ポートフォリオのリターンが
０．４％のとき初めて構成比が０．１８％と明らかにプラスに転じ，その後徐々に上
昇を続けていく。これは典型的なハイリスク・ハイリターンの特徴である。太
平洋セメントもリターンが０．４％のとき初めて構成比１．５６％でプラスとな
図５ リターンと構成比の関係
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り，２．０％で構成比２０．１６％となるまで一様に上昇を続ける。その後下落に転
じる。よってミドルリスク・ミドルリターンとハイリスク・ハイリターンが中
間の位置付けといえよう。
このようにコア銘柄の選定については，銘柄自体のリターンがポートフォリ
オのリターンとどの程度近いのかという観点も重要である。ポートフォリオの
リターンが位置するレンジがローリターンか，ミドルリターンか，あるいはハ
イリターンかどうかで，その銘柄がポートフォリオに占める構成比は大きく異
なりうるのである。
７．ま と め
以上，四国上場企業の株価推移のデータを基に，ポートフォリオを作成し，
そこで導き出された銘柄の基本的にはリスクとリターンの関係に注目して，マ
ルヨシセンター，フジ，三浦工業，南海プライウッド，ミロクの５銘柄をまず
コア銘柄として確定した。次に特にリスクとリターンの観点からだけでは解釈
の付かない他の７銘柄，つまり大倉工業，マルキン忠勇，ヨンキュウ，加ト吉，
シムリー，徳島銀行，キタムラに関しては，コア銘柄に対する各銘柄との間の
相関係数を比較し，議論を掘り下げ，ポートフォリオ全体像への正当化を行っ
た。このようにして最適ポートフォリオの銘柄をただ計算結果として得るだけ
ではなく，銘柄間での相性の問題として組み合わせを論じ，そこでの分析をよ
り一層深めることができた。
（付記）本稿は２００５年度教育研究助成の補助を受けて実施されたプロジェクト成果の
一部である。
注
１）ご当地ファンドについては「変動幅小さい地域型」『日本経済新聞』（２００３年１０月１９
日），「注目集めるご当地ファンド」『日経金融新聞』（２００５年２月１０日）を参照されたい。
２）オリジナルの論文はMarkowitz, H. M.“Portfolio Selection,”Journal of Finance, vol.７
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（１９５２）である。また H. M.マーコビッツ『ポートフォリオ選択論』鈴木雪夫訳（東洋経済
新報社，１９６９）も参照されたい。
３）一般的なポートフォリオの最小化問題（事実上，分散最小化問題と同一）は，例えば D.
G.ルーエンバーガー『金融工学入門』今野浩／鈴木賢一／佐々木規雄訳（日本経済新聞
社，２００２）に２次計画問題として簡潔に説明されている。また Z.ボディ／A.ケイン／A. J.
マーカス『証券投資上・下』（東洋経済新報社，２００３・２００４）も参照されたい。
４）債券は必ずしも安全資産というわけでなく，短期的には市場金利の推移により価格は少
なからず変動する（市場リスク）。しかし償還日まで保有すれば価格は元々の購入価格に
収斂することになる。もちろんこの議論とは別に，デフォルトのリスク（信用リスク）が
存在することは否定できない。
５）この定理は Tobin, J.“Liquidity Preference as Behavior toward Risk,”Review of Economic
Studies, vol.２５,（１９５８）において示された。これについては J.トービン『トービン金融論』
藪下史郎／大阿久博／蟻川靖浩訳 東洋経済新報社，（２００３）も参照されたい。
６）ポートフォリオ理論全般については，S. A. Ross/R. W. Westerfield/J. F. Jaffe『コーポレー
トファイナンスの原理』大野薫訳（金融財政事情研究会，２００４）が分かり易い。
７）ポートフォリオ対象銘柄の選定に際しては四国電力ウェブサイト http : //www.yonden.co.
jp/と『会社年鑑全国上場会社店頭上場会社版』（日本経済新聞社，２００４）を参考にした。
ここでの対象銘柄の他には，パナソニック四国エレクトロニクス（旧松下寿電子工業）と
アスティスが挙げられる。前者は２００２年９月に東証・大証への株式上場を廃止し，その
後松下電器産業の１００％子会社となった。後者は２００４年９月にジャスダック上場を廃止
し，スズケンの完全子会社となった。そのため前稿では対象から外していたが，本稿では
四国関連という意味で，それぞれ親会社の松下電器産業とスズケンによる広い意味で四国
への進出企業として両社をここでの対象リストに新たに含めてもよいのかもしれない。し
かしながら両社の沿革を踏まえ進出企業とはせず，ここでは依然として外したままとなっ
ている点に注意されたい。
８）進出企業としては他に小売業者も考えられる。この場合にも，進出により財サービスを
地域住民に提供するだけでなく，当然またその地域で雇用をも生み出すことになる。実際，
GMS等の大型店舗は集客力もあり，そこに雇用される従業員数も多い。しかしながらこ
こでは小売業として販売のために地域へ進出するケースはあまりに多く，線引きが難しい
ため，敢えて対象リストから外し，製造のための進出に限定している。
９）このようにここでは４ヶ月間における週次データを取り扱っている。このサンプル期間
の長さが適当であるかどうかは一概には言えない。データは Yahoo !ファイナンス http : //
quote.yahoo.co.jp/の調整後終値を利用している。また以下の投資決定はこの４ヶ月間にお
ける判断の結果であり，それ以降の将来への期待ではないことに注意されたい。
１０）効率的フロンティア導出には，海外投資を楽しむ会『ゴミ投資家のためのインターネッ
ト投資術入門』（メディアワークス，２０００）が参考になる。但しそこでは分散・共分散の
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取り扱いについて母集団と標本の場合とが混在しており，混乱を招いているようである。
ここでは標本のものに統一している。また同様に Benninga, S. Financial Modeling,２nd ed.,
Cambridge : MIT Press，（２０００）や釜江廣志／北岡孝義／大塚晴之／鈴木義久『証券論』（有
斐閣，２００４）も参照されたい。
１１）例外は大証１部上場銘柄の新日本理化，サンスター，大真空，大証２部上場銘柄の神島
化学工業，そしてジャスダック上場銘柄の東京鋼鐵，以上計５銘柄である。
１２）２００５年４月８日の新発１０年国債利回りは１．３６％である。そのため週次で０．０２５９％とな
り，以下この数値を用いて銘柄の構成比が導出されている。
１３）特に神島化学工業のリターンがそもそもマイナスであるにも拘わらずポートフォリオに
組み込まれていることに注意されたい。もし敢えてこの銘柄を排除すると，そのとき最適
ポートフォリオは（リスク，リターン）＝（０．０８％，０．６％）となり，同一のリターンの下
でリスクだけ上昇する結果を招いてしまう。
１４）相関係数は直線的な関係を確認するためのものであり，この概念でもって例えば敢えて
U字型の関係を捉えようとすると，そのとき無相関であるとの正確さを欠く判断結果を導
いてしまう。また擬似相関という見かけ上の相関が成立している場合や外れ値の影響な
ど，適用の際，これらの関係性の判断には注意が必要である。
２７２ 松山大学論集 第１７巻 第２号
